






Parece claro que el gran impulso que adquirió el gas-
to en nuestro país, tras la salida de la crisis, comienza a 
moderarse. Así lo pone de manifiesto la consultora Kan-
tar Worldpanel, cuyos datos reflejan que, en el segundo 
trimestre de 2018, los hogares españoles han aumenta-
do el gasto en gran consumo (aquel que considera las 
compras efectuadas en supermercados, hipermercados 
y tiendas de alimentación) un 1,7%, a pesar de la con-
tracción del 1,8% que ha experimentado el volumen de 
negocio en este mercado. 
En lo que va de año se ha producido una desaceleración 
de la demanda. Hasta el mes de junio las ventas, en volu-
men, cayeron un 0,9%, mientras que en el mismo periodo 
del 2017 habían aumentado un 1,8%. No obstante, el volu-
men de facturación sí se mantiene, habiendo crecido un 
3% tanto en la primera mitad del 2018 como en el mismo 
periodo del año anterior. Que a pesar de la reducción de 
ventas sigan creciendo los ingresos se explica por la su-
bida de los precios. El año pasado los precios en gran 
consumo aumentaron un 1,2%. Sin embargo, en este año 
han crecido un 3,9%.
Constatamos un cambio de tendencia en la demanda 
dado que es la primera vez en tres años que, en el primer 
semestre, caen las ventas del sector de gran consumo. Si 
el consumo interno empieza a debilitarse, podemos es-
perar que nuestra economía se resienta y se desacelere.
   2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Unión Europea (EU-28)  1.82 2.42 2.03 2.65 2.52 2.12
Euro área  1.17 2.07 1.80 2.33 2.41 2.00
Alemania  1.60 1.50 1.86 2.51 2.54 2.01
Francia  0.64 1.10 1.20 1.80 2.10 2.00
Gran Bretaña  3.07 2.19 1.81 1.66 1.50 1.56
Italia  0.11 0.95 0.86 1.47 1.54 1.14
Estados Unidos  2.57 2.86 1.49 2.27 2.93 2.66
Canadá  2.86 1.00 1.41 3.00 2.08 2.04
Japón  0.34 1.35 0.94 1.71 1.21 0.92
Brasil  0.50 -3.55 -3.47 0.98 2.26 2.54
Rusia  0.72 -2.50 -0.20 1.55 1.71 1.49
India  7.51 8.16 7.11 6.74 7.36 7.79
China  7.30 6.90 6.72 6.86 6.56 6.41
Indonesia  5.01 4.88 5.03 5.07 5.30 5.50
Australia  2.60 2.47 2.65 2.27 2.96 3.08
e* Dato estimado. Elaboración propia a partir de datos del Fondo Monetario Internacional.    
    2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Unión Europea (EU-28)  10.20 9.40 8.60 7.60 7.10 6.70
Euro área  11.60 10.90 10.00 9.40 8.90 8.79
Alemania  5.01 4.62 4.17 3.76 3.61 3.55
Francia  10.32 10.37 10.04 9.64 9.30 8.96
Gran Bretaña  6.20 5.40 4.90 4.91 5.05 5.20
Italia  12.64 11.91 11.65 11.35 10.95 10.55
Estados Unidos  6.18 5.27 4.87 4.35 3.87 3.53
Canadá  6.93 6.90 6.98 6.33 6.18 6.21
Japón  3.58 3.38 3.11 3.06 3.06 3.06
Brasil  6.79 8.30 11.27 12.77 11.60 10.50
Rusia  5.16 5.58 5.53 5.21 5.50 5.50
India  3.81 - - - - 
China  4.09 4.05 4.02 3.90 4.00 -
Indonesia  6.94 6.18 5.61 5.40 5.20 5.01
Australia  6.06 6.06 5.73 5.23 5.09 4.97
e* Dato estimado   Elaboración propia a partir de datos de la Comisión Europea, OCDE y Fondo Monetario Internacional.
A escala global el crecimiento continúa siendo sólido gra-
cias al comportamiento del comercio mundial, del con-
sumo y de la inversión privada. No obstante, comienza 
a moderarse el ritmo de la progresión debido a la mayor 
incertidumbre.
El sector industrial ha perdido algo de ímpetu y la im-
plementación de medidas proteccionistas (EE.UU., China, 
etc.) empieza a afectar a la confianza, al comercio y a la 
inversión. Además, en el escenario global, algunos riesgos 
se han acentuado en los últimos meses debido a la mayor 
incertidumbre política, al aumento del proteccionismo y 
a determinadas vulnerabilidades que presentan algunas 
economías emergentes, lo que ha repercutido negativa-
mente en su crecimiento.
En lo que a la evolución de la inflación se refiere, en ge-
neral el crecimiento de la inflación se ha ralentizado en 
los últimos meses debido a la evolución del precio de las 
materias primas. En muchos casos la inflación subyacente 
permanece contenida, aunque se prevé que, poco a poco, 
comience a subir debido a que en las economías avanza-
das se está reduciendo la capacidad ociosa y a que, en 
las emergentes, se está produciendo también la traslación 
generalizada de la depreciación de las divisas.
Por otra parte, el panorama internacional actual se ca-
racteriza por presentar una menor sincronía. Así el creci-
miento robusto de la economía estadounidense contrasta 
con la estabilización, en niveles más bajos, de la Eurozona 
o de China.
En EE.UU. el crecimiento se aceleró en el segundo tri-
mestre de este año (1,0% intertrimestral, 2,9% interanual) 
gracias tanto a la demanda interna, impulsada por los 
estímulos fiscales y el gran dinamismo del mercado de 
trabajo, como al mercado exterior y al buen comporta-
miento mostrado por las exportaciones.
Por su parte, en la Eurozona se aprecian algunos sínto-
mas de desaceleración. ¿Hay que empezar a preocupar-
se? Tras un primer trimestre que ha presentado un creci-
miento modesto, los niveles de confianza y de actividad 
no se han recuperado en los meses posteriores, aunque 
las condiciones aún son propicias para sostener el creci-
miento, aunque tendiendo a la baja. La política monetaria 
continúa siendo acomodaticia, el mercado laboral sigue 
mostrando un buen comportamiento, el nivel de confian-
za de los consumidores se mantiene en cotas aceptables 
y las economías domésticas presentan niveles de deuda 
menos preocupantes.
Por su parte, la economía japonesa presentó un creci-
miento del 0,7% intertrimestral en el segundo trimestre 
de 2018, frente al descenso del 0,2% del primer trimestre, 
apoyándose en un mayor consumo privado y en un au-
mento de las exportaciones y de la inversión.
Sin embargo, en el pasado más reciente, el hecho a des-
tacar es el deterioro experimentado por los mercados 
emergentes. Tras Turquía y Argentina, la crisis de estas 
economías se ha ido extendiendo a otras como las de 
Sudáfrica o de Filipinas. Entre estas economías las des-
igualdades se han vuelto más acusadas en un entorno de 
subidas del precio del crudo, tipos más altos en EE.UU., 
aumento de la incertidumbre en el ámbito comercial y 
fuerte presión sobre las divisas de las economías con más 
vulnerabilidades de carácter económico o político.
01. Introducción
Tabla 2. Desempleo (% del total de fuerza de trabajo)
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Tabla 1. PIB Real (% de variación sobre el año anterior)
02. Entorno Internacional
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   2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Unión Europea (EU-28)  0.55 0.00 0.24 1.74 1.87 1.83
Euro área**  0.43 0.03 0.24 1.54 1.53 1.63
Alemania  0.79 0.13 0.37 1.72 1.63 1.67
Francia  0.61 0.09 0.31 1.16 1.52 1.61
Gran Bretaña  1.47 0.04 0.66 2.68 2.74 2.16
Italia  0.23 0.11 -0.05 1.26 1.30 1.35
Estados Unidos  1.60 0.10 1.30 2.10 2.50 2.40
Canadá  1.92 1.12 1.42 1.61 2.15 2.16
Japón  2.76 0.79 -0.11 0.47 1.12 1.10
Brasil  6.33 9.03 8.74 3.45 3.50 4.18
Rusia  7.82 15.53 7.05 3.67 2.75 3.75
India  5.93 4.90 4.50 3.60 4.96 4.95
China  1.99 1.44 2.00 1.56 2.48 2.61
Indonesia  6.40 6.36 3.53 4.53 4.52 4.28
Australia  2.51 1.51 1.25 1.97 2.24 2.38
e* Dato estimado   ** Excluida Letonia    Elaboración propia a partir de datos de la Comisión Europea y del Fondo Monetario Internacional.    
Tabla 3. IPC: Promedio de precios al consumidor
(% variación sobre el año anterior)
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Nuestra previsión económica para el Producto Interior Bru-
to (PIB) en España sufre una revisión a la baja con respecto 
al anterior informe como consecuencia de la desacelera-
ción económica que reflejan los principales indicadores de 
coyuntura económica desde mediados del presente año. 
En concreto, esperamos que la tasa de crecimiento trimes-
tral del PIB se sitúe en torno al 0,6% en el tercer trimestre 
(una décima menos que en el anterior informe), tasa simi-
lar a la prevista en el cuarto trimestre. Con estos valores, 
el crecimiento global de la economía española para 2018 
se situará en torno al 2,7%, lo que implica una revisión a 
la baja de dos décimas respecto a nuestra estimación an-
terior. Para el año 2019, estimamos que la tasa anual de 
crecimiento del PIB podría situarse en torno al 2,2%.
El mercado laboral sigue mostrando un comportamiento 
positivo en términos de creación de empleo, aunque con 
un ritmo menor al de anteriores trimestres. Nuestras es-
timaciones indican un aumento neto del número de ocu-
pados en torno al 2,4% para 2018, así como cierta mode-
ración en el año 2019 (1,6%). La tasa de paro, por su parte, 
seguirá disminuyendo en el horizonte estudiado, situán-
dose alrededor del 14,6% en el último trimestre de 2018, 
resultando en una tasa global de desempleo del 15,2% para 
2018. En 2019, la tasa de desempleo podría situarse en tor-
no al 14,0% si se consolida la actual tendencia de pérdida 
de tracción del mercado de trabajo, muy condicionado por 
el sector del turismo y las expectativas en torno al mismo.
El IPC mantendrá tasas de variación interanual por encima 
del 1% en la segunda mitad de 2018, lo que situaría el cre-
cimiento anual de los precios en el entorno del 1,6% para 
dicho año. En 2019, esperamos un mayor aumento del IPC 
(1,8%), que vendría explicado por los efectos de la finaliza-
ción del programa de compra de activos del Banco Cen-
tral Europeo y la probable subida del tipo de interés básico 
como respuesta a las subidas de tipos de la Reserva Federal.
Sector privado
Respecto al consumo de los hogares, la tendencia a la 
desaceleración puede seguir intensificándose por causas 
como la pérdida de tracción del mercado laboral y una su-
bida de precios que, de momento, no parece trasladarse 
a los salarios. En concreto, estimamos una tasa de creci-
miento del 0,5% intertrimestral para 3T 2018. Para el año 
2018 esperamos una tasa de crecimiento en torno al 2,2%, 
cinco décimas por debajo del PIB. La consolidación de la 
desaceleración económica en el año 2019 podría suponer 
una moderación de la tasa de crecimiento anual de este 
agregado, que se podría situar en torno al 1,8%.
La Formación Bruta de Capital Fijo (FBCF) podría perder 
fuelle en la segunda parte del año (tasas de crecimiento 
intertrimestral de 1,1 y 0,8 para 3T 2018 y 4T 2018, respec-
tivamente) tras un primer semestre con elevadas tasas de 
crecimiento intertrimestral, posiblemente motivada por la 
disminución de la confianza empresarial, que ya empieza a 
materializarse ante el nuevo escenario económico. Aun así, 
la tasa anual de crecimiento se mantendría elevada para 
2018 (5,0%), suponiendo el principal motor de la deman-
da interna. En el año 2019, la FBCF podría mostrar signos 
de desaceleración, aunque el cre-
cimiento global podría situarse en 
torno al 4,3%.
Sector público
El consumo de las administraciones públicas, por su par-
te, registra una revisión al alza. Nuestras estimaciones in-
dican que el gasto público podría incrementarse un 0,5% 
en 3T 2018 y un 0,6% en 4T 2018. En términos anuales, 
esperamos una variación del 2,1% en 2018 y del 2,0% en 
2019. Estos datos reflejarían el tono más expansivo de la 
política fiscal, ya que el actual equilibrio político implica 
que gran parte de las posibilidades de aprobación de los 
presupuestos generales de 2019 pasen por incrementar 
significativamente el gasto público. A pesar de las subi-
das de impuestos planteadas, la senda de disminución 
de déficit público se vería alterada. El saldo de las admi-
nistraciones públicas podría situarse en torno al -2,7% en 
2018 (frente al -2,3% indicado en nuestro anterior núme-
ro), y -2,2% en 2019.
Sector exterior
La evolución del consumo, privado y público, y la FBCF 
implicarían un crecimiento anual de la demanda nacio-
nal en torno al 2,7% para 2018, un dato similar al que re-
portamos para el PIB. Esto sugiere un reducido impacto 
de la demanda externa sobre el crecimiento del PIB en 
el presente año. La desaceleración del comercio mundial 
explica gran parte del agotamiento de los efectos posi-
tivos del sector externo sobre la economía española. En 
efecto, los últimos datos mensuales publicados parecen 
mostrar cierto resentimiento en el comportamiento de las 
exportaciones españolas, lo que implica una revisión muy 
a la baja de la proyección de crecimiento anual de este 
agregado para 2018 con respecto a nuestro anterior infor-
me (1,6% frente a 4,0%). Para 2019, nuestras previsiones 
actuales situarían el crecimiento de las mismas en torno al 
1,8%. De igual forma, las importaciones también registra-
rían un crecimiento moderado, aunque por encima de las 
exportaciones (2,0% en 2018, 2,5% en 2019).
El saldo de la balanza de pagos por cuenta corriente, si 
bien ha mostrado un discreto comportamiento en el pri-
mer semestre de 2018 (disminución del superávit en un 
97,7% con respecto al mismo periodo de 2017), podría si-
tuarse a final de año en torno al 1,0% del PIB, en tanto que 
la balanza por cuenta corriente suele presentar un saldo 
más elevado en el segundo semestre del año. Para el año 
2019, esperamos un superávit similar, aunque habrá que 
estar atentos a las dinámicas del comercio mundial y a los 
efectos de la imposición de aranceles entre los principales 
bloques económicos.
Tabla 4. Proyecciones económicas para España
03. Proyecciones para España
 2018T3 2018T4 2018 2019
PIB (% variación) 0,6 0,6 2,7 2,2
Consumo de los hogares (% variación) 0,5 0,3 2,2 1,8
Consumo público (% variación) 0,5 0,6 2,1 2,0
Formación bruta de capital fijo (% variación) 1,1 0,8 5,0 4,3
FBCF Bienes de equipo (% variación) 1,2 0,9 4,9 4,5
FBCF Construcción (% variación) 1,2 0,8 5,1 4,0
Demanda nacional (% variación) 0,6 0,5 2,7 2,3
Exportaciones (% variación) 0,3 0,5 1,6 1,8
Importaciones (% variación) 0,4 0,3 2,0 2,5
Empleo (% variación) 0,9 -0,3 2,4 1,6
Tasa de paro (% población activa) 14,4 14,6 15,2 14,0
B. Pagos c/c (% del PIB) 1,6 1,9 1,0 1,0
IPC (% variación interanual) 1,9 1,5 1,6 1,8
Saldo AAPP (% PIB) -2,7 -2,2
Fuente: elaboración propia
Proyecciones macroeconómicas (Otoño 2018)
Gráfico 1. Tasas de variación del PIB en España (2014-act.) Gráfico 2. Desagregación del PIB demanda 
Gráfico 3. Balanza de pagos por cuenta corriente
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de INE y previsiones
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Ministerio de Economía
Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadística (INE)
Como ocurre desde el año 2008, Andalucía vuelve a re-
gistrar menores tasas de crecimiento del PIB que España, 
lo que implica que siga aumentando trimestre a trimestre 
su diferencial relativo en términos de actividad económica. 
Aunque estimamos una tasa de variación del PIB regional 
similar a la nacional en 3T2018 (0,6%), situamos la tasa 
anual de crecimiento para el año 2018 en el 2,5%, dos dé-
cimas por debajo del crecimiento nacional y tres décimas 
menos que lo estimado en nuestro anterior informe. En 
2019, nuestras estimaciones iniciales sitúan el crecimiento 
anual en el 2,1%, una décima por debajo de España.
En términos de empleo, el aumento global del número de 
ocupados en el año 2018 puede situarse en torno al 2,2%, 
dos décimas por debajo del dato nacional, mientras que, 
en el año 2019, la estimación se sitúa en el 1,6%. 
La tasa de paro continuará elevada. A finales de año, 
la misma podría situarse en torno al 22,7%, suponiendo 
que la tasa anual del año 2018 se sitúe en torno al 23,3%. 
En 2019, este valor podría situarse dentro del intervalo 
21,5-22,0, lo que implicaría una disminución entre 1,3 y 1,8 
puntos respecto a 2018. Esta disminución es superior a 
6 7
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de INE, Instituto de Estadística y Cartografía 
de Andalucía y previsiones.
Gráfico 4. Tasas de variación anual del PIB
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la calculada para España (1,2 puntos), aunque este dife-
rencial positivo es en parte debido la diferente tendencia 
de disminución de la población activa, más acusada en 
Andalucía que en España.
Por último, el IPC regional registrará tendencias pareci-
das al nacional. Esperamos aumentos anuales del nivel de 
precios al consumo en torno al 1,6% en 2018 y 1,8% en 
2019.
Tabla 5. Proyecciones económicas para Andalucía (PIB, Desempleo, IPC)
04. Proyecciones para Andalucía
 2018T3 2018T4 2018 2019
PIB (% variación) 0,6 0,5 2,5 2,1
Empleo (% variación) -0,3 0,2 2,2 1,6
Tasa de paro (% población activa) 22,7 22,6 23,3 21,5-22,0
IPC (% variación interanual) 2,0 1,3 1,6 1,8
Fuente: elaboración propia   Intertrimestral: tasa de variación con respecto al trimestre anterior
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